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ktoré clenstvo v Eurdpskej Unii prindsa. Predsednicka krajina v rdmci tejto kompetencie nielen
vedie a koordinuje zasadnutia Rady na politickej a odbornej trovni, ale zdroveri organizuje
mnoZstvo sprievodnych podujati odborného a spolocenského charakteru. Jednym z vy-
znamnych odbornych podujati, ktoré sa uskutocniliv rdmci slovenského predsednictva, bola
medzindrodnd konferencia Eurofi Financial Forum.

Konferencia sa uskutocnila 7. az 9. septembra
2016 v Bratislave, pricom Nérodna banka Sloven-
ska vyznamnou mierou prispela k organizacnej
a odbornej priprave podujatia. Na podujati okrem
inych vyznamnych hosti vystupil viceprezident
Eurdpskej komisie Valdis Dombrovskis, predsed-
nicka Rady pre jednotny dohlad SSM Daniele
Nouy, predseda eurépskeho organu pre ban-
kovnictvo Andrea Enria, predseda eurépskeho
organu pre cenné papiere a trhy Steven Maijoor,
predseda eurépskeho orgdnu pre poistovnictvo
Gabriel Bernardino, minister financii Slovenskej
republiky Peter Kazimir a guvernér Narodnej ban-
ky Slovenska Jozef Makuch.

Vzhladom na termin konferencie bol jednou
z hordcich tém predpokladany dosah vystipenia
Spojeného kralovstva z Eurépskej Unie, a to tak
z pohladu finan¢nych institucif, ako aj regulatorov
a organov dohladov v jednotlivych ¢lenskych sta-
toch. Dalie diskusné bloky boli venované otaz-
kam unie kapitalovych trhov, novych regula¢nych
ramcov v bankovom sektore, vyuZitia informac-
nych technolégif a inovacif v ramci finan¢nych in-
stitdcif a v neposlednom rade otézke zranitelnosti
financného trhu ako celku. Diskusie vysokych
predstavitelov eurépskych institicif, ministerstiev,
organov dohladu a zéstupcov dohliadanych fi-
nanc¢nych institlcif na jednej strane prispeli k hfa-
daniu konsenzudlnych stanovisk medzi regulator-
mi a zastupcami trhu, na strane druhej formulovali
zésadné vyzvy, ktoré nds v buducnosti cakaju.
Cielom tohto prispevku je prezentovat témy rele-
vantnych diskusnych blokov a poskytnut zéklad-
ny prehlad vysledkov konferencie.

ZDIELANIE RIZIKA

Jednou zo zasadnych tém konferencie bola prob-
lematika zdielania rizika, ktord je dlhodobo velmi
doleZita pre zvysenie stability v eurozéne. Disku-
tujuci sa zhodli, Ze dalsim rozsirovanim cezhra-
ni¢ného zdielania rizika v ramci eurozény by sa
zmiernil vplyv pripadnych asymetrickych Sokov
na jednotlivé ¢lenské staty EU. Uvedené riziké je
mozné rozkladat prostrednictvom kapitalovych
trhov, bank (¢ize zdielanim rizika v sikromnom
sektore) alebo prostrednictvom fiskélnych trans-

ferov (Cize zdielanim rizika vo verejnom sektore).
Fiskalne transfery na drovni EU su viak vzhladom
na ekonomickd situdciu niektorych ¢lenskych $ta-
tov politicky velmi senzitivne. Obnovenie dovery
nebude moZné bez posilnenia fiskalnej pozicie
a konkurencieschopnosti vietkych ¢lenskych $ta-
tov eurozény a dosiahnutia udrZatelnej Urovne
zadlzenia, ¢o si vsak v mnohych pripadoch vyza-
duje vyrazné Strukturdine reformy. Aj preto dalSia
integrécia kapitdlovych a bankovych trhov v Eu-
répe predstavuje atraktivny spdsob, ako sa pribli-
Zit k udrzatelnejsiemu zdielaniu rizika v EU. Prave
7 tychto dévodov su projekty Unie kapitalovych
trhov a bankovej Unie, ktoré sa zameriavaju najma
na dalSiu integraciu kapitdlového a bankového
trhu, také rozhodujuce. Rozvoj kapitalovych trhov
EU, anajma cezhrani¢nych akciovych trhov by mal
byt v krdtkodobom horizonte kltc¢ovou prioritou.
Diskusie o tomto cieli by sa vsak mali posunut na
celospolocensku Uroven, kedze v rdmci ¢lenskych
statov na urovni drobnych investorov stéle pretr-
vava obava z rizikovosti investicii do produktov
kapitalového trhu, ¢o znizuje jednak objem kapi-
talu a jednak schopnost financovat podnikatel-
ské projekty prostrednictvom tychto produktov.
Presvedcit drobnych investorov tak predstavuje
obrovsku vyzvu pre reguldtorov aj pre subjekty
finan¢ného trhu.

Na dosiahnutie tohto ciela budu potrebné lac-
nejsie a jednoduchdie produkty, nélezitd rovno-
vaha medzi aktfvne spravovanymi a indexovymi
fondmi spolu s primeranymi darovymi stimulmi
pre dlhodobé investicie, napr. pokial ide o eurdp-
ske dlhodobé investi¢cné fondy. Zarover bude
potrebné rozvijat cezhrani¢né rozlozenie fondov
v EU, ¢o zahffia rozsirovanie otvorenych distri-
bucnych sieti s podporou digitalizacie. Dosiahlo
by sa tym konzistentné vykondvanie pravidiel
pre investi¢né fondy v celej EU. Podstatné bude
stanovenie spolo¢nych marketingovych pravidiel
a nalezity dohlad nad cezhrani¢nymi produktmi
a distributormi v domovskej krajine investora.
K lepsej informovanosti investorov by malo vy-
znamnym sposobom prispiet nariadenie PRIIPs
prostrednictvom osobitného predzmluvného do-
kumentu (KID). Okrem toho je potrebné zaoberat
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sa problematikou konfliktu medzi dlhovym a ka-
pitdlovym financovanim, aby sa podporila vacsia
emisia akcif a investicii. Nevyhnutné su aj dalsie
iniciativy zamerané na podporu eurdpskych in-
vestorov, osobitne v oblasti vzdeldvania o dlho-
dobom investovani.

UNIA KAPITALOVYCH TRHOV
Na konferencii sa asi najviac diskutovalo o projek-
te Unie kapitalovych trhov. V stvislosti s potencial-
nym dopadom vystUpenia Spojeného kralovstva
z Eurépskej Unie previddal konsenzus, ze samotny
brexit nie je dbvodom na zmenu cielov Unie kapi-
talovych trhov. Naopak, mohol by ich vyznam este
viac podporit, kedZe ostatné ¢lenské Staty sa na
bankové financovanie orientuju viac ako Spojené
kralovstvo. Proces tvorby Unie kapitalovych trhov
by sa mal preto zrychlit. Brexit vsak realizaciu tejto
unie komplikuje, pretoZe kapitalové trhy su sustre-
dené prave v Londyne. Niektori diskutujuci navy-
e zdoraznovali, ze sticasné navrhy tykajuce sa se-
kuritizacie neumoznia obnovenie sekuritiza¢ného
trhu EU.V tomto $tadiu je tazké posudit vplyv bre-
xitu na finan¢ny sektor EU, pretoZe nie je s ¢im po-
rovnavat. Je viak pravdepodobné, Ze ho ovplyvni
dost vyznamne. V kratkodobom horizonte bude
v kontinentélnej Eurdpe velmi tazké vytvorit trh
rovnakého vyznamu a rozsahu, ako je v Londyne.
Niektorf diskutujuci sa domnievali, Ze je potrebné
najst riedenia, ktoré udrzia Spojené kralovstvo as-
pon do urcitej miery v projekte Unie kapitalovych
trhov, napr. primeranym postavenim v rdmci tzv.
passportingu alebo rezimu tretich krajin. Zdoraz-
novali sa aj naklady, zloZitost a operacné riziko
slvisiace s presunom cinnosti a rozdelenim vza-
jomnych prepojeni medzi Spojenym kralovstvom
a EU. Niektorf re¢nici vsak vyjadrili nadej, ze brexit
by mohol byt pozitivnym elementom pre rozvoj
finan¢nych centier v kontinentdlnej Eurdpe.
Projekt uUnie kapitdlovych trhov zaroven ponu-
ka prileZitost pre mensie kapitalové trhy EU.V EU
je vela nedostatocne rozvinutych kapitdlovych
trhov, a to najma v strednej a vychodnej Eurdpe.
Niektori diskutujuci zdéraznovali, Ze kapitalové
trhy v strednej a vychodnej Eurdpe by sa mali
rozvijat tak, aby sa mohli za¢lenit do kapitalového
trhu EU. Takyto integracny pristup by zvysil odol-
nost ekonomik strednej a vychodnej Eurdpy voci
vonkajsim sokom a vytvoril by potencial na syner-
giu s vacsimi kapitalovymi trhmi EU (napr. dudine
kétovanie, doplnkové zdroje rizikového kapitalu
atd’). Inf diskutujuci zdéraznovali vplyv pravidiel
EU na naklady lokélnych subjektov, ¢o moze
oslabit rozvoj miestnych kapitalovych trhov, ako
aj ich potencidlnu nepouzitelnost vzhladom na
to, Ze mensie a stredné podnikatelské subjekty
sU financované najma lokélne. Zdéraznovali sa aj
tazkosti miestnych finan¢nych subjektov pri roz-
vijani vacsich projektov, kedze su vietky v rukach
subjektov mimo regionu strednej a vychodnej
Eurdpy. Pozadovala sa proporcionalita pri uplat-
novani pravidiel Unie kapitalovych trhov, ktord by
zohladnovala velkost a stuperi rozvoja miestnych
trhov, aby nedochadzalo k nadmernej regulacii
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a obmedzeniu rozmanitosti trhov v Eurépe. Niek-
torf tiez navrhovali, aby sa dalsia Statna pomoc
mohla v urcitych pripadoch povazovat za prispe-
vok k nastartovaniu miestnych trhov.

Pre dobudovanie unie kapitalovych trhov je
nevyhnutné doriesit pravne a danové prekaz-
ky cezhrani¢nych kapitdlovych trhov, stale vsak
prebiehaju diskusie o moznom rozsahu. Znacny
pokrok sa dosiahol prijatim eurépskych predpisov
o cennych papieroch a derivatoch (napr. EMIR,
MAR a MIFID 2) a implementdciou systému TAR-
GET2-Secutities (T2S), ¢o umozni dalsiu harmo-
nizaciu funkcif a procesov v rdmci obchodovania
a vyrovnavania obchodov. Vietci Ucastnici disku-
sie sa zhodli na tom, Ze je potrebné zlepsit sulad
pravnych a fiskalnych pravidiel, ktoré maju vplyv
na kapitdlové trhy. NevyrieSenou otdzkou vsak
zostava problematika Upravy obcianskeho prava,
ktora patri do vylu¢nej pravomoci ¢lenskych sta-
tov a ¢asto sa povazuje za sucast narodnej inden-
tity. Hlavnou prioritou je zrejme zlepsenie pravi-
diel a postupov, ktoré sa uplatiuju pri platobnej
neschopnosti firiem. Niektori re¢nici boli za to,
aby sa pokrocilo v harmonizacii ¢o najdalej (napr.
presadenie minimalnych noriem), pricom ostatni
sa domnievali, Ze by bolo lepsie postupné zava-
dzanie, aké iniciuje aj Eurdpska komisia. Nejed-
notnost nadzorov nastala aj v pripade narodnych
Uprav v oblasti cennych papierov a pri zdanovan.
Pomenovali sa vsak niektoré priority, ako napri-
klad riesenie konfliktov v rdmci ndrodnych Uprav
v oblasti cennych papierov, pricom sa stanovil
spolo¢ny pristup v oblasti spravy zrdzkovych dani
a rieenia existujuceho konfliktu medzi dlhovym
a kapitalovym financovanim.

BANKOVA UNIA

Problematika bankovej Unie bola otvorend v rdmci
viacerych diskusnych panelov. Re¢nici opakovane
skonstatovali potrebu zvysovania hospodarskej
konvergencie v eurozéne. Proces korekcie sivah
v bankéch je v EU prilis zdihavy. Napriek tomu, ze
zdtazovy test realizovany EBA a ECB potvrdil odol-
nost bankového sektora EU, niektoré jeho zlozky
maju stale vysoku Uroven nesplacanych Gverov
(NPL), ¢o obmedzuje rast Uverov a ziskovosti. Pri-
spieva to tieZ k neddvere investorov voci bankam
EU a spomaluje presadzovanie nového ramca EU
pre krizové riadenie, a tiez znemoznuje dohodu
0 eurdpskom systéme ochrany vkladov (EDIS). Ta-
kyto stav je teda vyznamnou prekazkou pri reali-
zacii bankovej Unie. Na riesenie problému existuje
vela technickych moznosti (napr. znizenie poten-
cidlnych strat prevzatim kolaterdlu do vlastnictva
bank, prevod aktiv do zlej banky za trhové ceny,
pouzivanie systémov sekuritizacie), aby viak bolo
mozné jeho efektivne riedenie, je potrebné spinit
niekolko podmienok, ktoré zahrhaju zlepsenie
vnutrostatnych rémcov platobnej neschopnosti,
primerané sudne a mimosudne postupy alebo
spravne riadenie nesplacanych verov v bankach.
Toto vietko je ndro¢na dloha. Dalsim predpokla-
dom dokoncenia bankovej Unie (s tzv. backsto-
pom pre jednotny fond na riesenie krizovych
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situdcil a eurdpsky systém ochrany vkladov) je
zlepSenie hospodarskej konvergencie vsetkych
¢lenskych statov eurozony, pretoze banky su od-
razom stavu hospodarstva. Tato konvergencia by
vyznamne prispela k preruseniu negativnej spat-
nej vazby medzi bankami a $tatmi a pomohla by
odstranit rizika z bankového sektora EU.

Zasadnym problémom z pohladu dostupnosti
Uverového financovania je znizovanie ziskovosti
bank v EU. Ziskovost bank v EU sa zhorsuje tak
z cyklickych dévodov (dIhé obdobie nizkych uro-
kovych sadzieb, pomaly hospodarsky rast), ako
aj zo Strukturalnych dévodov (vyssie poziadavky
na obozretnost, tvrdad konkurencia a nadmerné
kapacity v niektorych ¢lenskych statoch). Zme-
na obchodnych modelov je s prihliadnutim na
charakter regula¢ného rdmca velmi tazka. Tato
situdcia znizuje schopnost bank poskytovat Uvery
a pritiahnut investorov. Digitalizacia sice ponuka
znizenie nakladov a prileZitosti na rozvoj novych
sluzieb, vyzaduje si vsak velké investicie. Viaceri
re¢nici konstatovali potrebu zvysovania prijmov
z poplatkov, ktord viak nardza na vysoku Uroven
konkurencie. Dalsou moznostou je cezhrani¢na
konsolidacia v ramci bankového sektora EU, zne-
moznuje ju viak nielen rozdrobenost regulacné-
ho rdmca na Urovni jednotlivych ¢lenskych statov,
ale aj pravidla ,too big to fail" V tejto suvislosti je
dolezité velmi presne upravit menovu politiku
a regulaciu.

BAZzILEJSKE PRAVIDLA
S ciefom obnovit déveru investorov a dohladu
vo vztahu k bankdm chce Bazilej IV (prostrednic-
tvom navrhov najnizsich hodnét vstupov a vystu-
pov vztahujucich sa na kapitdlové poziadavky)
obmedzit neoddvodnend variabilitu internych
modelov, ktord sa zaznamenala pri zavadzani
pravidiel Bazileja II. V tejto suvislosti viaceri requ-
latori z ¢lenskych statov vyjadrili obavuy, aby tieto
navrhy v rdmci pravidiel Bazileja IV neobmedzo-
vali zohladnovanie rizika v kapitélovych poZiadav-
kdch. Navrhovany ramec by paradoxne mohol
zvysit kapitdlové poziadavky pre mnoho bank
EU, ¢o ide proti cielu, ktory v tomto ohlade sta-
novili guvernéri a predstavitelia organov dohla-
du a predstavitelia krajin G20. Aby sa tieto vyzvy
zvladli, je potrebné lepsie zadefinovat podmien-
ky na zabezpecenie primeranej transparentnosti
postupov modelovania a ich vysledkov, ako aj
na dosiahnutie Uc¢innej harmonizacie postupov
dohladu na hodnotenie a monitorovanie vnutor-
nych modelov.

Zastupcovia bankového sektora vyjadrili obavy
v sUvislosti s nastavenim pravidiel proporcionality.
V rdmci zavadzania bazilejskych pravidiel je Uprava
proporcionality zdsadna, pretoze v EU sa na rozdiel
od USA tieto pravidld budu vztahovat na vietkych
8 400 bank, zatial ¢o v USA iba na medzindrodne
aktivne banky. Zaroven je vyznam bankového fi-
nancovania pre hospodarstvo EU podstatne vacsi
ako v USA. V situacii, ked by finan¢ny dopad re-
guldcie mohol byt likvidacny pre malé subjekty,
je potrebné objasnit, ako sa proporcionalita méze

uplatriovat. V EU sa niektori zasadzuju najma za vy-
medzenie uréitého poctu parametrov, na ktoré by
sa mohol sustredit dohlad nad najmensimi banka-
mi. Ini s za pristup pouzivany v USA, pri ktorom
ide o minimalny rozsah uplatfiovania pravidiel, ¢im
sa odlisia velmi velké banky od ostatnych. V kaz-
dom pripade sa musi ndjst spravna vyvazenost, po-
kial ide o proporcionalitu pre malé banky a redlne
rovnaké podmienky pre vsetkych.

FINANCNE TECHNOLOGIE A KYBERNETICKE
RIZIKO

Osobitnd témou do diskusie bolo vyuZitie po-
krocilych informacnych technolégii pri tvorbe
a predaji finan¢nych produktov. Testovania a sku-
senosti v oblasti finan¢nych technoldgif (fintech)
sice znacne pokrocili, ale ich rozsiahle poutZitie je
napriek tomu stale pomerne vzdialené a je potreb-
né doriesit hrozby vyplyvajlice z potencidlnych ky-
bernetickych rizik. Hoci finan¢né sluzby funguju na
bdze technologii uz dekady, aplikicie fintech v su-
¢asnosti zaZivaju zlomové obdobie. Podliehaju tes-
tovaniu z hladiska vyvoja novych podnikatelskych
modelov a optimalizacie existujicich procesov.
Dokazu podporovat financovanie pre malé a stred-
né podniky prostrednictvom koncepcii poziciek
(crowdlending) a investovania medzi jednotlivcami,
pricom vyuzivaju inovativne modely rizik a ulahcu-
ju pristup k poradenstvu v oblasti digitalnych riese-
ni. Pokial'ide o optimalizaciu procesov pred obcho-
dovanim a po nom, najsfubnejsou technoldgiou je
blockchain.V si¢asnosti sa testuju specifické aktivi-
ty a nastroje, este viak nemozno hovorit o Sirokej
Skéle pouzitia vo faze po obchodovani (napr. v su-
vislosti s T2S) najma pre rézne pravne, prevadzkové
a harmoniza¢né otdzky.

Narast kybernetickych rizfk sUvisiacich s touto
novou technologiou je dal$im problémom, ktory
regula¢né organy starostlivo sledujy, pricom rie-
Senim mozZu byt existujuce rdmce kyberneticke]
bezpecnosti na globalnej drovni a na Urovni EU
(CPMI-IOSCO a smernica NIS). Okrem toho sa na
urovni EU diskutuje o opatreniach, ktoré maju za-
bezpecit, aby rozvoj fintech a vyvoj v oblasti ky-
bernetickej bezpecnosti neboli na Ukor ochrany
spotrebitelov a finan¢nej stability. Diskutujuci sa
zhodli, Ze hoci testovania a skusenosti v oblasti
Fintech znac¢ne pokrocili, ich rozsiahle pouzitie
je stale pomerne vzdialené, najmd z dévodov uz
spomenutych kybernetickych rizik.

VPLYV DOHODY O KLiME NA INVESTOVANIE
Konferencia sa dotkla aj historickej dohody o cie-
loch rdmcového dohovoru OSN o zmene klimy
(COP 21). Zatial nie je jasné, aké budu jej dosled-
ky vo finan¢nom sektore. Viynara sa viak otdzka,
ako zareaguju sukromni investori s dlhodobymi
investiciami a v pripade, ak ukoncia svoje investi-
cie do akcif, ktoré suvisia s uhlikovou stopou, ¢o sa
stane s uviaznutymi aktivami. Dalsou vyzvou pre
dlhodobych investorov bude zmapovanie poten-
cidlnych rizik a vynosov investicii do infrastruktur,
ktoré by mohli zniZzovat uhlikovd stopu. Zatial naj-
vyznamnejsi rizikovy faktor pri tychto investicidch
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predstavuje regulacnd nestabilita, ktord viedla
k zmene investicii do obnovitelnych zdrojov na
investicie stratové. Preto bude potrebné vynalozit
vela analytickej prace na skvalitnenie existujuceho
suboru indexov s cielom ulahcit investicie do akcif
spojenych so Zivotnym prostredim. Odporucanie
pracovnej skupiny FSB pre klimu k zverejiiovaniu
finan¢nych informdcif suvisiacich s klimou by malo
napomoct pochopeniu rizik spojenych s klimou, ¢o
by viedlo k intenzivnejsiemu zameraniu investorov
a ratingovych agentur na tieto rizika. Vzhladom na
obavy sukromnych investorov bude vysoko prav-
depodobné zapojenie centralnych bank.

ZAVER

Zaverom je potrebné zvyraznit, Ze podujatie do
Bratislavy prildkalo skoro sedemsto vyznamnych
hosti z celej Eurépskej Unie, ktori mali moznost zU-
¢astnit sa na viac ako tridsiatich panelovych disku-
siach. Konferencia bola nielen férom na oficidlne
rozhovory a vymenu skdsenosti medzi verejnymi
instituciami a zastupcami financ¢ného sektora, ale
aj priestorom na neformalne stretnutia a hlada-
nie kompromisnych stanovisk. V neposlednom
rade konferencia aj vdaka Usiliu jej organizatorov
prispela k pozitivnej prezentacii Slovenska ako
predsedajlce] krajiny v Rade EU.

Dosledky nepresadzovania
narodnych zaujmov
ori prudencialnom dohlade

Zabezpecenie dobrého a efektivneho eurdpske-
ho bankového trhu je hlavnym dlhodobym cie-
lom obozretného dohladu. Hoci posun k tomuto
cielu bol v poslednom ¢ase vyrazny, zostava este
mnozstvo Uloh tykajucich sa dohfadu na mikro-
a makrourovni, ktoré treba dokoncit. A hoci efek-
tivnost oboch pristupov rovnako zavisi od rov-
nakych podmienok pre podnikanie eurépskych
bank, Iisia sa od seba potrebnou mierou harmo-
nizicie regulacie a rozdelenim uloh a zodpoved-
nosti. Jednotny mechanizmus dohladu (SSM),
ktory funguje este len dva roky, uz priniesol svoje
ovocie pre jednotny trh EU. Spolupraca prostred-
nictvom spolo¢nych dohliadacich timov prispela
k ziskaniu hlbsich poznatkov o dohlade na Urovni
materskych bank ajich dcérskych spoloc¢nosti. Zo-
stladenie postupov preskimania a hodnotenia
orgadnmi dohladu pomohlo vzdjomnému porozu-
meniu v ramci spolo¢nych dohliadacich timov
a kolégif orgdnov dohladu. Vacsina klti¢ovych roz-
hodnuti o kapitdlovych a likvidnych poziadavkach
je zosuladend vo vyznamnych Uverovych institu-
cidch v eurozéne a v ostatnych castiach banko-
vych skupin, ktoré spadaju pod SSM. Zjednotenie
procesov dohladu na mieste a posidenia inter-
ného modelu vyrazne zlepsilo kvalitu kone¢nych
vystupov. Ide o jasné vyhody, pricom sa ocakava,
Ze dalsie budu nasledovat po zredukovani moz-
nosti a ndrodnych volieb v tejto oblasti.
Efektivnost makroprudencidlneho dohladu bola
podobnym spdsobom posilnend harmonizova-
nymi pravidlami v rdmci SSM. Existuju v3ak urcité
rozdiely. Na rozdiel od dohladu nad bankovymi
skupinami, ¢o si vyzaduje harmonizovany pri-
stup mikroprudencidlneho dohladu ku vsetkym
subjektom skupiny, finan¢na stabilita v Eurdpe je
postavend na stabilnych a zdravych narodnych
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bankovych sektoroch. Hospoddrske a finan¢né
cykly st dnes v krajinach eurozény nezosuladené,
obchodné modely a vlastnicke Struktiry vykazuju
vysoky stuperi nejednotnosti a retailové trhy su
aj nadalej velmi fragmentované. Navyse budova-
nie tretieho piliera bankovej Unie este stéle nie je
ukoncené. V tejto suvislosti sa ¢lenské $taty roz-
hodli rozdelit zodpovednost za makroprudencial-
ny dohlad medzi ECB a ur€ené vnutrostatne orga-
ny. Medzi hlavné vyhody tohto usporiadania patri
harmonizacia postupov a procesov prostrednic-
tvom posilnenej spoluprace, predchadzanie ,ne-
¢innosti z dévodu narodnych zadujmov” na zakla-
de mandatu ECB sprisfiovat narodné rozhodnutia
a uznanie narodnej finan¢nej stability ako zaklad-
ného kamena financnej stability v eurozéne. Spo-
lu s ECB aktivne podporuje spoluprdcu, komu-
nikdciu medzi ¢lenskymi $tdtmi a harmonizaciu
postupov dohladu a regulacie aj Eurépsky vybor
pre systémové rizikd. Preto sucasny eurdpsky
makroprudencidlny ramec v sebe spaja nespor-
né vyhody jednotného trhu a harmonizovanych
pravidiel s vysokou odbornostou a tradiciou mak-
roprudencidlnych dohladov na nérodnej trovni.
Konecna zodpovednost uréenych vnutrostatnych
organov za finan¢nu stabilitu by preto nemala
byt vnimana ako slabost SSM. Naopak, uloha na-
rodnych orgadnov makroprudencialneho dohladu
podporuje SSM. Nase skidsenosti z intenzivnej
spoluprace v rdmci SSM zaloZenej na otvorenej
ex-ante komunikacii kazdého makroprudencial-
neho opatrenia su dékazom fungovania efektiv-
neho a vyvdZzeného pristupu k zvysovaniu financ-
nej stability v eurozone.
Vladimir Dvordcek, vykonny riaditel
utvar dohladu nad financnym trhom
Ndrodnd banka Slovenska





